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Vincze Janos

A stabilizacio hatasa az arak és a termelés
kozotti osszefiiggésekre

A tanulmany azt vizsgalja, hogy volt-e valami kiilonos a termelés—felhasznalas és az
arak alakulasaban 1995 marciusa utan. Miért ugrott meg az inflacié 1995-ben, mik6z-
ben a termelés névekedése lelassult, és a belfoldi kereslet visszaesett? Vajon a n6-
vekedés tovabbi lassulasahoz — s6t id6szakos visszaeséséhez — képest kicsi volt-e
az 1996-os dezinflacié? Altalanosabban azt is mondhatnank, hogy a kérdés a sacrifice
ratio nagysagara és aszimmetrikus természetére vonatkozik: miért kell olyan ,,nagy”
recesszidé egységnyi dezinflaciohoz, mikézben az inflacié felgyorsulasa nem jar je-
lentds outputnévekedéssel (lasd Dornbusch—Fischer [1993]). A magyar stabilizacio,
amely egy gyorsulé inflacios periodusbdl — amikor a fizetési mérleg stabilizalodott —
és egy csOkkend inflacios periédusbol all, nem jol osztalyozhaté makro6kondémiai
torténet. A gazdasagot ért beavatkozasok és ezek hatasai (a nagy egyszeri leértéke-
lést kovetd, fokozatosan csdkkend iitemii leértékelés, a kdltségvetési kiigazitas, a
realbércs6kkenést eredményezé jovedelempolitika, a kiilfoldi tékebearamlas) pozi-
tiv és negativ kinalati és keresleti sokkoknak bonyolult kombinacidja. Az sem egyér-
telmd, hogy valdban fennallt-e a felvetett kérdések mégott huzédo jelenség, mivel
kérdéses az, hogy mit tekintiink ,,normalis” kapcsolatnak az inflacié liteme és a ter-
melés valtozasa kozott. *

A tanulminyunkban eldszor a jelenség leirdsara, a mogottes tényezSk identifikalasira
teszlink kisérletet. MakroidGsorokat hasonlitunk dssze elsGsorban grafikusan. Itt semmi-
lyen 1j allitast nem fogalmazunk meg, célunk minddssze annyi, hogy az ismert tényeket
rendezzik, stilizalt tényekként tomoren megfogalmazott formaba Ontsiik. Ezt kovetGen
az egyes agazatok ar-, termelés- és koltségadatait helyezziik egymas mellé, amit az indo-
kol, hogy a magyar gazdasdgra tovabbra is jelents strukturalis 4talakuldsok jellemzdk.
A dezaggregalt fogyasztdi arindexeket vizsgalva, olyan cikkcsoportokat keresiink, ame-
lyek viselkedése specidlisnak tekinthetS, majd a relativ drvaltozdsokat tanulmanyozzuk
statisztikai mérdszamokkal a stabilizaci6 eldtti és utani periddusokban.

ben leirt véllalati modellbdl kaphat6 legfontosabb kovetkeztetéseket. Ez a modell 1énye-
gében a klasszikus mikrodkondmia egy egyszerd alkalmazésa kiilf61don arelfogadd, bel-
foldon (esetleg) bizonyos drmeghatarozé képességgel bird véllalatra. A modell célja an-
nak bemutatdsa, hogy kiilonosebben , kifinomult” elméletek nélkiil is elég sok értelmez-

* A tanulmany elsé valtozatahoz flizott hasznos megjegyzéseikért koszonettel tartozom Darvas Zsoltnak,
Halpern Ldszlonak, Kovdcs Almosnak, Kérési Gabornak, Kun Jdnosnak, Mdzsa Péternek, Neményi Judit-
nak, Sandor Gyorgynek, Simon Andrdsnak, Szapdry Gydrgynek, Székely Istvannak és Zsoldos Istvannak. A
tanulmanyban kifejtettek nem sziikségképpen tiikrozik a Magyar Nemzeti Bank allaspontjat.
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hetd abbol, ami Magyarorszagon tortént. Nem tagadhatd, hogy egyes dgazatok rendel-
keznek olyan egyedi vondsokkal, amelyek nem teszik lehetdvé viselkedésiik értelmezését
a modell alapjan, viszont azt dllitjuk, hogy aggregalt szinten elsd nekifutasra a klasszikus
modell értelmezhet&vé teszi az arak és mennyiségek alakuldsanak egy nagy részét. Daca-
ra a modell egyszerségének, ebbdl is levonhaté néhany fontos, taldn eddig elsikkadt
konklizié, amelyeket mas tanulsagokkal egytitt Gjra megfogalmazunk a tanulmany 6ssze-
foglal6 fejezetében.

A makroadatok vizsgalata

Ebben a fejezetben makroidGsorokat vizsgalunk. Altalaban 12 havi novekedési iitemek-
kel dolgozunk, amelyet az indexek logaritmusdnak 12. differencidjaként definidlunk.
(Ezért a mi novekedési litemeink szdmszertien eltérnek a publikdcidkban kdzolt noveke-
dési iitemekt6l.) Ennek az az elénye, hogy a legtdbb idGsorban meglevs szezonalitést -
legalabbis részben - kisz{ri. A teljes kiszlréshez valamilyen szezonélis kiigazitasi mod-
szert kellett alkalmaznunk, de tekintettel az idSsoraink rovidségére és annak a nagy valo-
szintségére, hogy a kilencvenes évek elején a szezonalis tényezdk nem voltak allanddak,
ezt a megoldast valasztjuk inkabb, mint hogy egy nem megbizhaté kiigazitasi eljarassal
tovabbi ,,zajt” vigyiink az adatokba. A 12 havi ndvekedési litemek valdjaban a targyho-
napot megel6z6 12 hénap novekedési titemének (stlyozatlan) 4tlagai éves szintre hozva,
vagyis az idGsor mozg6 4atlagolassal adodik. Nem csoda tehat, hogy az ilyen idGsorok
nagymértékd inerciat mutatnak, abban az értelemben, hogy lassan véltoznak (simak).
Konnyen belathatd, hogy az elsdrendi autokorreldacé 11/12=0,9167 lenne egy ilyen idS-
sorban akkor, ha a havi novekedési litemek egymastdl fiiggetlen, azonos eloszlasa vald-
szintiségi valtozok lennének. Tehat 0,9-nél kisebb elsdrendid autokorrelacié a mozgdatla-
golassal kapott idGsorokban esetleg azt jelezheti, hogy a havi novekedési litemek negati-
van korreldlnak, vagyis az a tendencia érvényesiil, hogy az atlagosnal nagyobb havi
novekedést az atlagosnal kisebb kovet.

Az arindexek

Az 1. dbrdn a forint nominalis effektiv arfolyamindexének két valtozatit (ARF1 a kdzép-
arfolyammal, mig ARF?2 a piaci arfolyamokkal szdmolt nomindlis arfolyamindex), és az
ipari exportarindexet (EXPAR) lathatjuk. A grafikonbdl jol lathat6, hogy a vizsgalt idS-
szakban az ipar exportérai és az arfolyamok kvalitative hasonld palyat kovettek. 1995
marciusa utdn az indexek megugrottak, majd a leértékelési litem tObbszori csokkentésé-
vel el6bb lassan, majd egyre meredekebben csokkentek, mig az utdbbi hénapokban kezdtek
stabilizal6dni.

Erdemes megemliteni, hogy a kiilfoldi termeldi arak viselkedése is nagyon hasonld
volt. Ez magyarazhatja részben a kiilonbséget az exportarak és az arfolyam alakuldsaban,
amennyiben az ut6bbi a stabilizaci idGszakaban rendre alatta maradt az exportaraknak.
Ugyanakkor az eltérések tilsdgosan nagyok (az idészak egészében 5 szazalék alatti) a
kiilfoldi nagykereskedelmi arindexhez képest, és kiilondsen nagy az eltérés az ARF2, a
piaci arfolyamindex és az exportarindex kozott. Ennek a jelenségnek lehetséges egy struk-
turalis magyarazata, vagyis az, hogy a magyar export struktirajanak kiiloénésen magas
arindex felelt volna meg a kereskedelmi partnerekkel szemben. Az drfolyamindexek el-
s6rendd autokorrelacios egyiitthatdja 1993 janudrja utdn 0,9 koriili, mig az exportaraké
0,97. Az arfolyamok és az exportarak kozotti korrelacio 0,93.
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1. dbra
Arfolyam és ipari exportdrindexek
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A 2. dbrdn az egyik arfolyamindexet (ARF2) vetjiik 0ssze az ipari belfoldi értékesitési
arindexszel (BELFAR) és a fogyaszt6i arindexszel (FOGYAR). A harom index 1995 el6tt
nagyon eltéréen viselkedett. 1995 utin a két arindex viselkedése kvalitative nagyon ha-
sonlit egymashoz, és az arfolyam palyajahoz is, de az utobbihoz képest 1ényeges kiilonb-
ségeket is megfigyelhetiink. 1995 marciusdban mind a belf6ldi termelSi, mind pedig a
fogyasztoi ar inflacidja megugrott, majd valamikor junius-julius kérnyékén tet6zott, azu-
tan pedig - id6nként megszakitasokkal ugyan, és 1996-t61 meredekebben - visszaesett.
Az 1995. 8szi visszaesés az arfolyamindexben az 1994. augusztusi nagy leértékelés ko-
vetkezménye, és ennek nincs megfelel§je a fogyasztdi és a belfoldi ipari arindexben, mig
az exportarindexben (lasd /. dbra), ha nem is olyan erételjesen, de jelentkezik.

Specidlis volt a fogyasztoi drindex viselkedése annyiban, hogy itt az 1996. eleji nagy
arndvelések miatt 1996. januarban és februdrban az inflacio egy kicsit még meg is 16dult,
és csak marciusban kovetkezett be jelentGsebb visszaesés. Ugyanakkor azt talaljuk, hogy
az exportarakhoz viszonyitva, amelyek a visszaesésben szorosan kovették az arfolyam
palyajat, a belfoldi ipari értékesitési arak és a fogyasztdi arak palydja az arfolyam palya-
janal sokkal kisebb ingadozast mutatott, kicsit kevésbé volt meredek az emelkedés, és a
csokkenés mértéke joval kisebb volt. Az inercia ugyanolyan ezekben az iddsorokban,
mint az exportarakéban, a fogyaszt6i arindex elsGrendd autokorreldcios egyiitthatdja 0,95,
mig a termeldié 0,97. Masfeldl a két belfoldi arindex kozott nagyon jelentds volt a kohe-
rencia 1995-1996-ban, ami akkor igazan érdekes, ha emlékeziink a két arindex kozott
1995 el6tt meglévd ollora, vagyis arra, hogy éveken keresztiil megfigyelhet§ volt az,
hogy a fogyaszt6i arak novekedése szignifikansan meghaladta a termelGi arak novekedé-
sét.
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2. dbra
Arfolyam, belf6ldi ipari értékesitési ar, fogyasztoi ar
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A fentiek alapjan megfogalmazhatjuk a makroadatokbdl megfigyelt elsé stilizalt té-
nyiinket.

1. stilizalt tény. Az drindexek kvalitative nagyon hasonléan alakultak 1995 mdrciusa
utdan az drfolyamindexhez. Az exportdrak és a belfoldi drak viselkedése kozti lényeges
eltérés az, hogy az elobbiek ingadozdsdnak mértéke nagyobb volt. Az utobbiak 1996-ban
az indexek visszaesésekor nem kovették az drfolyamindex csokkenését ugyanolyan mér-
tékben. A belfoldi termeldi és fogyasztoi drak kozott a kordabbindl sokkal szorosabb dssze-
fiiggés volt megfigyelhetd.

A bérkoltségek

Ha az arak alapvetd (végsd) koltségosszetevGinek az importkoltséget és a bérkoltséget
tekintjiik, akkor ezek egyikét implicite mar vizsgaltuk, amennyiben az importkoltséget
alapvetGen az arfolyam hatarozza meg, hiszen ma Magyarorszagon a devizairak nagy-
sagrendekkel kevésbé valtoznak, mint az arfolyam. A masik koltségelem, a bérkoltségek
vizsgalatdhoz egy ipari atlagbérkoltség-indexet néztiink meg (HBER), amely a bruttd
bérekhez a bérjellegl addkat is hozzaszamolja (3. dbra). Ennek ndvekedési iitemei mind
1995-ben, mind pedig 1996-ban altaldban alatta maradtak az arak ndvekedési iitemeinek,
és nem mutattak olyan karakterisztikus palyat, mint az arindexek, s6t mintha egy gyen-
gén novekvd trend mellett helyezkednének el. A bérkoltségek iddsora sokkal kevésbé
sima, mint az aridésorok és mint kés6bb a nominalis mennyiségek iddsorai dltalaban. Az
elsérendd autokorrelacié nagysaga mindossze 0,4. Ugyanakkor a bérkoltségindex hosszu
tavon stabilabbnak tlinik, mint az arindexek.
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3. dbra
Ipari atlagbérkoltségek és arak
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Osszefoglalva az el6z6 megfigyeléseket, megkapjuk a mésodik stilizalt makrotényt.

2. stilizalt tény. A bérkoltségek mozgdsa kvalitative nem volt hasonlo az dralakuldshoz.
A redldtlagbérek 1993-1994-ben néttek, majd 1995-1996-ban estek, mig a nomindlbé-
rek novekedési iiteme meglehetdsen stabil volt.

A pénzmennyiség

Fontos kérdés, hogy hogyan tudjuk reprezentalni az aggregalt (nomindlis) keresletet egy
gazdasdgban. Magyarorszagon hagyomany a (nettd) béreknek, illetve bizonyos lakossagi
jovedelmeknek kitiintetett szerepet tulajdonitani a (aggregalt) magan kereslet alakulasa-
ban. Ezzel szemben modern kézgazdasagi modellek altalaban valamilyen pénzaggregatum-
mal kozelitik a nominalis kereslet nagysagat. Két oka is van annak, ami miatt az utoébbi
szemléletet részesitjiilk elényben. Az egyik az, hogy a bérek egy nem szocialista gazda-
sdgban nem az egyetlen fontos jovedelemforras, viszont a statisztikak nem teszik lehetd-
vé a nem bér jellegl jovedelmek szdmbavételét. (Kiilondsen nem havi szinten.) Egy
masik elméleti megfontolas pedig azt allitja, hogy a kereslet elsGsorban a vagyon nagysa-
gatdl fiigg, és nem a folyd jovedelemétSl. A vagyon likvid komponensének mérésére
pedig valamilyen pénzaggregatum szolgal legjobban.

A belfoldi keresletet méré valtozonak tehat két pénzmennyiség indikator [M2 (széles
értelemben vett pénz) és az M3] valtozasat tekintettiik (4. dbra). Ezeknek az idGsoroknak
az az érdekessége, hogy 1994 kozepe utan viselkedésiik szinte tiikorképe az aridésorok
viselkedésének. Lényegében 1995 nyaraig a pénzndvekedési litemek enyhén csokkentek,
majd azutan, egy idSben az inflacié tet6zésével megugrottak, és novekedésiik azdta is
folytatodik. 1996 mésodik felére a pénz és az arak novekedése durvan egyforma lett,
azaz a redlpénzmennyiség nem véaltozott. Ez azonban ugy alakult ki, hogy 1995 nyardig
a realpénzmennyiség nagymértékben csokkent, és aztin ez a csokkenés fokozatosan le-
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4. abra
Széles értelemben vett pénz és drak
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lassult. A pénzidGsorok elsérendd autokorrelacidja 0,88, vagyis az inercia inkabb az arfo-
lyamhoz, mint az drindexekhez hasonld. Ugyanakkor a hosszu tdvd ingadozas, hasonldan a
bérkoltségekhez, itt is kisebbnek tlinik, mint az ar- és arfolyamindexek esetében.

3. stilizdalt tény. A pénzmennyiség mozgdsa 1995-1996-ban mintegy tiikérképe volt az
drfolyam mozgdsdnak, amikor az drfolyam dltal reprezentdlt kéltségoldali nyomds eny-
hiilni latszott, a pénzmennyiség novekedése dltal reprezentdlt keresleti hiizds fokozodott.

A hozamgorbe

Egy djabb makrovaltozd, amely relevéns lehet az inflacié alakuldsdnak megitéléséhez,
a hozamgorbe valamilyen mérdszama. Mi az egyhavi és az egyéves diszkontkincstarjegy-
hozamok - aukcién elért havi atlaghozamok - eltérését valasztottuk indikatornak. (1.
tdblazat) (Az egyhavi hozamokat az dsszehasonlithat6sdg kedvéért hatvinyozéassal hoz-
tuk éves szintre.)

A hozamgorbe varakozaselmélete (expectations theory of the term structure) abbol
indul ki, hogy példaul az egyéves hozamnak - tobbé-kevésbé kockazatkozombos befek-
tetGket alapul véve — meg kell egyeznie a mai egyhavi hozam és a matdl egy honapra vart
11 hénapos hozam osszegével. (Az utébbi pedig hasonloképpen késébbi idSpontokra
vart egyhonapos hozamok 6sszegére bonthatd.) Amennyiben még feltessziik azt is, hogy
a piac varakozasait a rovid tdva jovébeli hozamokrdl egy olyan feltételezett kozponti
banki valaszfiiggvény hatdrozza meg, amely szerint az MNB az inflaci6é ndovekedésére a
kamatldbak emelésével valaszol, akkor a hozamgorbe meredekségének novekedését az
inflaciés varakozasok novekedése jeleként értelmezhetjiik.

Az 1. tabldzatbol azt lathatjuk, hogy a hozamgoérbe meredeksége az inflacié cstcspont-
jan radikélisan megugrott, és csak 1995 oktdberében esett vissza, hogy azutan tartsan
negativva valjon. Ezt interpretalhatjuk igy, hogy az inflacié tetGzésekor még néttek is az
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1. tabldzat
A hozamgorbe meredeksége

Détum 1 hénapos hozam 12 hénapos hozam Kiilonbség
1995. februar 33,4 33,2 -0,2
1995. marcius 34,5 34,0 -0,5
1995. aprilis 34,9 35,5 0,6
1995. majus 36,3 35,2 -1,1
1995. jtnius 33,1 35,6 2,5
1995. jdlius 31,8 35 32
1995. augusztus 32,8 35,3 2,5
1995. szeptember 33,6 34,1 0,5
1995. oktéber 33,6 32 -1,6
1995. november 33,2 31,4 -1,8
1995. december 33,7 31,3 -2.4
1996. januar 32,1 30,7 -1,4
1996. februar 28,2 27,3 -0,9
1996. marcius 28,3 25,8 -2.5
1996. aprilis 26,9 242 2,7
1996. m4jus 26,7 24,7 -2
1996. junius 26,7 25 -1,7
1996. jilius 26,6 25 -1,6
1996. augusztus 26 24,4 -1,6
1996. szeptember 25 22,5 -2,5

inflaciés varakozasok. (Ha elfogadjuk a varakozaselméletet, akkor interpretacionk 14tszo-
lag azt implikélja, hogy az inflacids varakozdsok nem voltak raciondlisak. Val6jdban ez
korai kovetkeztetés lenne. Csak annyit mondhatunk, hogy ex post tévesnek bizonyultak.)

A hozamgorbe meredekségének magyarazatara a fenti érvelés persze csak egy a lehet-
séges sejtések koziil, amit igazolni nem tudunk. Az egyéves hozamok lehettek azért is
sokkal magasabbak 1995 kozepén, mint az egyhdénapos hozamok, mert a piaci szereplk
valamikor a kovetkez§ év soradn varatlan nagy leértékelést vartak, pontosabban nem tar-
tottak elképzelhetetlennek egy ilyen bekovetkezését. Mivel azonban a nagy leértékelések
Magyarorszdgon az elmilt évek tapasztalatai szerint az inflacié megugraséaval is jarnak,
a konkluzi6 (inflacié novekedésének a varakozasa) lényegében valtozatlan marad.!

4. stilizalt tény. A hozamgorbe, bizonyos elméleti megfontoldsok alapjdn, erds infldci-
0s vdrakozdsokat mutatott 1995 juniusa és oktobere kozott, majd 1996-ban dllandosult az
infldcio csokkenésének varakozdsa.

Ipari termelés, értékesités, foglalkoztatds

A termelési és értékesitési 12 havi ndvekedési litemek kordntsem mutatnak olyan inerci-
at, mint az aradatok. Az ipari termelés els6rendd autokorrelacidja 0,22, a belfoldi érté-
kesitésé 0,26, az exportértékesitésé pedig 0,56. Ez azt bizonyitja, hogy egy-egy honap

' Calvo-Végh [1993] az arfolyam stabilizaci6 ,hiteltelenségével” magyarazzak azt a jelenséget, hogy
szdmos dél-amerikai stabilizacios epizdd sordn az inflaci6 jelentGs maradt a leértékelési litem csokkentése
utén is.
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5. dbra
Ipari termelés és értékesités
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valamilyen irdnyban kiugré teljesitményét gyakran koveti az atlagtdl valo ellenkezd ira-
nyu eltérés. Az 5. dbra mutatja be a termelés és értékesités iddsorait 1993 utan.

Az ipari termelés a kiemelkedS 1994-es ndvekedés utdn mar 1995-ben lelassult, és bar
a lassulds ugy tinik, hogy 1996-ban is folytatédott, nem kovetkezett be visszaesés. Ez
elsdsorban annak volt koszonhetd, hogy az export ndvekedési iiteme mindhdrom évben
kétszamjegyd maradt, jollehet a novekedés iiteme csokkent. Az 1994-es kisebb belfoldi
értékesitési boom utdn 1995-ben a belfoldi értékesités visszaesett, és ez a — gyenge —
visszaesés 1996-ban is folytatddni latszik. A belfoldi értékesités és a termelés kozti kor-
relacié 0,79, a termelés és az exportértékesités kozotti korrelacié 0,71 volt, mig az
export és a belfoldi eladasok csak csekély mértékben korreldltak egymassal (0,24).

A foglalkoztatds fokozatosan csokkent, 1995-ben az atlagos 1étszdm 94,7 szazaléka
volt az 1994-esnek, mig 1996 els félévében 93 szazaléka az eldzs év elsS féléves atlag-
létszamanak. Azaz a munka atlagtermelékenységének novekedési liteme az utobbi két év
egyikében sem lehetett messze a 10 szdzaléktol.

5. stilizdlt tény. 1995-ben a névekedés iiteme 1994-hez képest csokkent, és 1996-ban
sem éledt vjra. Az értékesitésben az export novekedési iiteme csokkent, de még mindig
jelentds maradt, mig a belfoldi értékesités mind 1995-ben, mind pedig 1996-ban valdszi-
niileg visszaesett. A munkatermelékenység névekedése minden évben jelentds volt. A bel-
foldi és az exportértékesités kozotti korreldcio gyenge, mig mind az export, mind a hazai
értékesités erdsebben korreldl a termeléssel.

Harom feldolgozéipari agazat
A kovetkezdkben attekintjiik harom fontos feldolgozdipari dgazattal kapcsolatos ar-, ter-

melési, értékesitési és foglalkoztatasi adatokat. Azt fogjuk latni, hogy az dgazatok diffiz
képet mutatnak, vagyis az atlagok mogott jelentds egyedi eltérések rejlenek.
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6. dbra
Elelmiszer-ipari termelés és értékesités
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Egészében véve az ipardg termelési és értékesitési struktiirdjanak valtozasa 1995-1996-
ban hasonlitott az ipar atlagahoz. Szerény novekedés jellemezte, amit a hazai felhaszna-
l4s stagnaldsa és az export 1995 végén kezd6dS ardnyndvekedése kisért (6. dbra). Az
agazat profitabilitasa javult, 6-9 szdzalékos foglakoztatdscsokkenés mellett a brutté dtlag-
bérkoltség csak 19-20 szdzalékkal nétt, stabilan 20 szdzalék feletti &rndvekedés mellett.
(2. tablazat és 7. abra)

2. tdbldzat
Elelmiszer-, gép-, és textilipari bérek, valamint foglalkoztatas
(szézalékos valtozas el6z6 év azonos idGszakahoz képest)

Agazat Bérek Bérek Foglalkoztatds Foglalkoztatés
1995 1996. 1. félév 1995 1996. 1. félév
Elelmiszeripar 19,4 19,9 93,8 91,8
Textilipar 21,2 21,7 92,9 94,6
Gépipar 20,9 24,0 96,2 94,8

Az élelmiszeripar magaban foglalja a szeszesitalokat, kdvét és dohanytermékeket is,
amelyek arai igen nagy mértékben tartalmaznak adot, és amelyek arképzése elég specia-
lisnak tekinthetS. Ez tiikr6z8dik a fogyaszt6i arindex élelmiszer- (ELELAR) és dohany-
szeszesital- (SZESZAR) komponensének egymastol eltér viselkedésében is (7. dbra). Az
utébbi arindex szinte fiiggetlen az altalanos aralakulastdl és az arfolyamtdl, mig az elGb-

bi, ha nagy vonalakban is, de az arfolyam-alakulast tiikrozi. Az élelmiszer-ipari termel&i
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7. abra
Elelmiszer, dohany-szeszesital fogyasztéi arindexek és élelmiszer-ipari értékesitési arak
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arak (ELBAR) alakulasat tehat némiképpen magyarazza az, hogy két jelentSsen eltérd
dralakuldsu alagazat ,keveréke”.

Furcsanak tekinthetjiik azonban az élelmiszer-ipari arak alakulasat, ha a mezG6gazdasa-
gi felvasarlasi arakkal vetjiik Gket Ossze. A felvasarlasi arak mar 1995 elején is jelentGsen
néttek, és ehhez a marciusi leértékelés nem adott hozza, inkabb csak fenntartotta a folya-
matot. Novekedésiik késGbbi visszaesése — jelents ingadozasoktél nem mentesen, de -
kovette az exportarak és az arfolyam alakuldsat egészen 1996 jiliusdig, amikor is ismét
nagy aremelkedés kezdddott, elsGsorban a biza és kukorica arnovekedésének betudhatd-
an. Ezek a fejlemények nyilvanvaldan specidlis vildgpiaci, szabalyozasi, kinalati okokkal
magyarazhat6ak, de a nagy zaj mogott mégiscsak felismerhet6nek tiinik az, hogy hosszabb
tdvon az arfolyammozgas befolyédssal van a felvasarlasi drakra. Ezt gyengithette az, hogy
a mezdgazdasagi termékek felvasirldsanak volumenindexe sokéves visszaesés utdn 1995-
ben jelentGsen nétt (15 szdzalék), majd hogy ez a ndovekedés 1996-ban megtort (1,6
szazalék az év augusztusdig).

6. stilizalt tény. Az élelmiszeripar termelési és jovedelmezdségi mutatoi nagyjabol az
ipar dtlagdt koverték, mikozben - jollehet az dgazat dralakuldsdban felfedezhetd a belfol-
di értékesitési és fogyasztoi drak alakuldsdnak dltaldnos mintdja - az dgazat specifikuma
miatt feltehetdleg szdmos extravagans jegy figyelheté meg: bizonyos drak vdltozdsa szinte
megmagyardzhatatlan az drfolyammal, a termeldi drak nagyon lassan vdltoznak, és a
fogyasztdi drak a termeldi drakhoz képest sokkal jobban ingadoznak. Ugy tiinik, hogy az
élelmiszer-ipari vertikumon beliil jelentds rovid tavi jovedelemdtcsoportositdsok zajla-
nak le.
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8. dbra
Gépipari termelés és értékesités
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Gépipar

1995-1996-ban a legdinamikusabban novekvd dgazat, amelyre az jellemz§, hogy az ipa-
ri atlagot messze meghaladéan né az export, és esik vissza a hazai értékesités (8. dbra).
A jovedelmezGséget itt a termelékenységndvekedés tarthatta fenn, mivel a bérkoltség
legalabb annyira vagy gyorsabban nétt, mint a termeldi ar (2. tdbldzat és 9. dbra).

A gépipar belfoldi értékesitési arai (GEPBAR) kvalitative, a tartds fogyasztasi cikkek
fogyasztéi arai (TARTAR) kvantitative jol kovetik az arfolyamokat (ARF1). A gépipari
hogy sohasem mentek az arfolyamindex folé (9. dbra).

7. stilizdalt tény. A gépipar feltehetdleg egyre inkdbb vildgpiaci integraltsdgu dgazattd
vdlik, ahol az dgazaton beliili (intra-industry) kiilkereskedelem nagyon jelentés. A belfol-
di termeldi és fogyasztoi drak alapvetden az drfolyamvdltozdsokat kévetik. Vannak jelei
annak, hogy a novekedés mdr csak a fajlagos munkakoltségek névekedése révén volt
megvaldsithato.

Textil- és ruhdzati ipar

A textil- és ruhdzati iparban az a kiilonleges, hogy 1995-1996-ban jelentdsen visszaese-
tek a hazai eladasok, és a teljes termelés egyre inkabb stagnal (/0. dbra). Ennek ellenére
a béremelkedés viszonylag jelentGs volt, tobbé-kevésbé 6sszhangban az atlagnal nagyobb
termelGidr-novekedéssel. (2. tdbldazat és 11. dbra).

A textilipari termelGi arak (TEXBAR) hosszabb tavon elég jol kovetik az arfolyamot.
Azt 1atjuk, hogy a termelGi arak kissé lemaradtak 1995-ben, majd 1996-ban inkabb fel-
zarkoztak. A ruhdzati fogyasztoiar-inflacionak (RUHAAR) 1995 maérciusa utdn nem volt
csokkend szakasza, a fogyasztoi arak sokkal kevésbé ingadoznak, mint a textilipari ter-
meldi arak, amelyek hosszabb tadvon az arfolyamndl nagyobb kilengéseket mutattak.

8. stilizalt tény. A textilipart a termelés visszaeséséhez képest jelentds béremelkedés
jellemezte, ami relativ profitabilitdasi problémdkat is okozhatott. Az drindex vdltozdsa a
ruhdzati cikkek esetében specidlis volt annyiban, hogy pozitiv trendet lehetett megfigyel-
ni, mig a textilipari termeldi drak inkabb az drfolyam ingadozdsait kovették.

A 160 fogyasztasi termékcsoport arindexei

160 fogyasztasi cikkcsoportrdl allnak rendelkezésre havi arindexek. Ezeket az arindexe-
ket vizsgaltuk annak érdekében, hogy bizonyos mélységben is tanulmanyozzuk a fo-
gyasztdi arak alakulasat. Két nagyobb, és azokon beliil egy, illetve kett§ részidészakot
vizsgaltunk. A két nagyobb idGszak az 1993-1994 kozotti évek, amelyeket destabilizalo-
dési periddusnak hivhatunk, és az 1995-1996-os évek, amelyeket nevezhetiink stabiliz4-
cios periddusnak. Az utdbbin beliil megkiilonboztetjiik 1995-6t mint inflacids, valamint
1996-ot mint dezinflacids periddust. (Jollehet a periddusok hatdrait nem szigordan az
évkezdetek-évvégek alkottdk, azok elég kozel voltak ezekhez, s igy nem kdvettiink el
nagy hibat az elnevezésekkel. Egész éves periddusok valasztasa viszont célszeri az Ossze-
hasonlithat6sdg miatt, mivel az arindexek tdlnyomorészt szezondlisak, és szamos arin-
dexre jellemz6 a nagy év eleji kiugras is.) Hogy legyen a részid§szakokkal azonos hosszu-
sagui periddusunk is, szamitasokat végeztiink az 1995 marciusat megeldz6 egy év adata-
ival is.

A relativ arak hosszabb tavu alakuldsat jellemezhetjiik a két nagy idGszak aralakulasa
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10. dbra
Textilipari termelés és értékesités
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Textilipari termelési és ruhaipari fogyasztasi drindexek
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12. dbra
A relativ arak alakuldsa négy cikkcsoportban (regulalt, élelmiszer, iparcikk, szolgaltats)
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kozotti korrelacids egyiitthatoval is. Ez az egylitthaté -0,07-nek adddott, amibdl ugy
tnhet, hogy van bizonyos tendencia arra, hogy az egyes relativ arak visszatérjenek
valamilyen stabil érték felé, azaz egy hosszabb id&szak alatt bekdvetkezett ararany-valto-
zas idével megforduljon. Ez a korrelacids egyiitthatd 1994 és 1996 kozott mar jelentG-
sebb (-0,23), ami arra utal, hogy az 1996-os arvaltozdsok bizonyos értelemben korrekci-
6i voltak az 1994-es arvaltozasoknak. Ennek a ,relativir-visszatérésnek” a jelenségét
tapasztalhatjuk akkor is, ha abrazoljuk az altalunk definialt négy cikkcsoportra [élelmi-
szerek (RELEL), szolgaltatasok (RSZOLG), iparcikkek (RIPAR), regulalt termékek (lasd
Vincze-Zsoldos [1996]) (RREG)] a relativ arak alakulasat (12. dbra).

A 12. dbrdbdl az tlinik ki, hogy az élelmiszerek relativ ara a stabilizacio eldtt jelentd-
sen nétt, és ez a nyereség a stabilizacid alatt erodalodott. Forditott irdnyd — jollehet
gyengébb - tendencia volt megfigyelhetd a reguldlt arak, és kisebb mértékben az ipar-
cikk arak esetében is.

9. stilizdlt tény. A stabilizdcio utdn az élelmiszer- és a reguldlt drak mutattak kiugro
viselkedést, a legtobb relativ dr azonban viszonylag stabilnak bizonyult. Hosszabb tdvon
tendencia mutatkozik a relativ drak valamilyen stabil értékhez valo kozelitésére, s e ten-
dencia kiilondsen a relativ élelmiszerdrak esetében okozott nagy ,, hulldmokat”.

Egy masik érdekes mérGgszama a relativ arak viselkedésének a keresztmetszeti arelosz-
lasok ferdesége (skewness). Pozitiv ferdeség esetén a keresztmetszeti eloszlas olyan, mintha
egy szimmetrikus eloszlast balra dontenének, és negativ ferdeség esetén megforditva. (A
ferdeségi egyiitthatokat 14sd az 3. tdbldzatban.) El8szor azt az eredményt kaptuk, hogy
mig a stabilizaci6 el6tt a ferdeség pozitiv volt, a stabilizacio elsd periddusidban az elosz-
l1as szimmetrikus lett (ami ilyen tav( aralakulas esetében a vart eredmény), és a stabiliza-
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ci6 masodik szakaszaban az eloszlas forditva d6lt. Az utébbir6l azonban kideriilt, hogy
egyértelmden a ,,magyar krumpliciklusnak” tudhat6 be. Ha djraszamolnank a burgonya-
adatok elhagyasaval, akkor tovabbra is pozitiv, am némiképpen csokkent mértékd ferde-
séget kapnank. Pozitiv ferdeséget gyakran figyelnek meg nagyobb frekvenciaju aradatok
esetében, és a jelenség szokasos magyarazata valamilyen arvaltoztatasi koltséggel torté-
nik, azaz azzal, hogy a vallalatok hajlanak arra, hogy egy-egy nagy arvaltoztatast hajtsa-
nak végre, majd relativ araikat hagyjak csokkenni. Hosszabb tidvon azonban a ferdeség
altalaban eltdnik a relativ inflicidra szdmolt eloszlasokbol. Adataink szerint ez a na-
gyobb idGszakok koziil csak a stabilizaciés periddusban tortént meg, de akkor is a burgo-
nyaar ,sajatos” valtozasanak koszonhetd.

A ferdeség hatdsa az atlagolasra hasonld a stabilizaci6 el6tt és kozvetleniil utana. A 3.
tablazatban talalhat6 nyesett atlagok (frimmed means) azt mutatjdk meg, hogy milyen
atlagot kapunk, ha az eloszlasok széleit lenyessiik. Nagyobb kiilonbségek az 1994-es és
1995-6s években taldlhatok, mig az 1996-os areloszlds mar egyéves szinten is ,,stabiliza-
16dni” 1atszik. Ugyanilyen kovetkeztetésekre juthatunk a medidnok vizsgalatanal is.

3. tabldazat
Keresztmetszeti eloszlasok statisztikai jellemzdi

Megnevezés 1996  1995-96 1995  1993-94 1994
Atlag 0,179 0,211 0,243 0,196 0,194
Széras 0,092 0,079 0,111 0,083 0,109
Ferdeség -3,525 0,031 2,821 2,629 2,050
Csticsossdg 30,001 13,663 16,562 15,995 7,681
1. kvartilis 0,149 0,180 0,189 0,147 0,136
Median 0,187 0,209 0231 0,188 0,174
3. kvartilis 0,218 0242 0272 0,231 0222
4 kvartilis 0,473 0,651 1,025 0,789 0,749
Nyesett 4tlag (10 szazalék) 0,183 0,209 0235 0,190 0,185
Nyesett 4tlag (20 szazalék) 0,184 0,209 0233 0,189 0,181
Relativ szoras 0,517 0,376 0,455 0,427 0,562

10. stilizalt tény. A stabilizdcio kicsit szimmetrikusabbd tette a relativ drak valtozdsait.
Az dtlagdrak most mdr jobban reprezentdljdk az drindex dsszetevdit, mint a stabilizdcio
elott tették.

Az aralakulas bizonytalansagit gyakran szokas a keresztmetszeti eloszlasok szorasa-
val, illetve relativ szérdsaval jellemezni (3. tdbldzar). Azt latjuk, hogy a relativ arak
bizonytalansiga a stabilizdcié utan hosszabb tdvon némiképpen csokkent. Egy masik
bizonytalansagot jelz6 mér&szam lehet a keresztmetszeti eloszlasok csicsossaga (kurtosis).
Minél nagyobb ez a mérték, anndl csiicsosabb az eloszlas, azaz a megfigyelések nagyon
erdsen koncentralédnak a legval6szintibb érték kortil, de anndl nagyobb sulyt képvisel-
nek az eloszlas peremén talalhat6 értékek is. Azt latjuk (3. tdbldzar). hogy a csucsossag
megndtt a dezinflacids periddusban (ismét a burgonyadr), és 1ényegében ugyanigy ala-
kult a stabilizaci6 utan, mint elStte. Ez tehat nem mutat bizonytalansagnovekedést. S6t a
bizonytalansidg némi csokkenését jelzi a kvartilisek vizsgélata, ahol a két nagy idGszak
kvartiliseit tekintve, elmondhat6: a stabilizacid el6tti alsé kvartilis 1ényegesen kisebb,
mint a stabilizacié utani alsé kvartilis, mikdzben a tovabbi kvartilisok nagyjabol azono-
sak. Ez azt jelenti, hogy a stabilizacid elStt a leginkabb vesztes 25 szazalék jobban vesz-
tett relativ arabol, mint a stabilizacid utan.
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11. stilizalt tény. A statisztikdk iizenetét (bdr nem teljesen egyértelmiien) ugy osszegez-
hetjiik, hogy a stabilizdcio utdn Osszességében a relativ drak ingadozdsabol fakado bi-
zonytalansdg nem nétt, és legaldbbis a ,vesztés” kockdzata csokkent.

A stilizalt tények magyarazata

Kialakitottunk egy egyszerd véllalati modellt, amely részben olyan feltevéseken alapul,
amelyek O0sszhangban vannak a fent megfogalmazott stilizalt tényekkel, és amely alkal-
mas arra, hogy a stilizalt tények egy tovabbi részét értelmezhet6vé tegye. A modell
részletes ismertetése a matematikai levezetésekkel a fiiggelékben taldlhato, itt a modell
feltevéseit, konkluzidit és ezek alapjan a stilizalt tények - egy részének — magyarazatat
targyaljuk.?

Feltevésiink szerint a vallalatok egy csoportja olyan arut allit el§, amelyet belfoldi és
kiilfoldi felhasznaldsra is eladhat (fradable good). Ez a joszag kvalitative ugyanaz, akar
bel-, akar kiilf6ldon kertiil felhasznaldsra, mas szdval tehat ugyanazzal a technoldgidval
allitjak eld. (Ez utébbi feltevés azt jelenti, hogy a magyar exportképes szektor integralé-
dott annyira, hogy ne legyenek a termelési spektrumnak hazai (,,szocialista”), illetve
konvertibilis export részei, amelyek kozott lehet eréforrasokat atcsoportositani, de nem
tokéletes helyettesithet§séggel.) Feltessziik, hogy az exportpiacon a vallalat arelfogado,
ami durvan 6sszhangban van a 1. stilizdlt ténnyel, amely szerint az exportarak jol kdvetik
az arfolyam véltozasait. A vallalat inputjai a munka és az importjészag. [Rovid tava
termelési és ardontésre koncentralunk, tehat az allot6két adottnak vessziik, és a tGkekolt-
séget 1ényegében fix koltségként kezeljiikk. A hazai alapanyagokat azonosnak tekintjiik az
importtal, vagyis implicite avval a feltevéssel éliink, hogy az anyag- (kozbensd termék)
nyi termeléshez konstans, vagyis az importfelhasznalds hatar- és atlagkoltsége allando,
és az importartdl, vagyis lényegében az arfolyamtol fiigg. Ugyanakkor feltessziik, hogy
a munka csokkend hatdrhozadékkal allitja el§ az outputot, ami azt vonja maga utan, hogy
a munka egységkoltsége novekvs. (Csokkend hozadék feltételezése helyett azt is felte-
hetnénk, hogy a termelés noveléséhez jobban meg kell fizetni a munkésokat — példaul
prémiummal, tdlérapénzzel, vagy magasabban kvalifikalt munkaerdt kell alkalmazni -, s
ez vezet az egységkoltségek novekedéséhez.) Ez a feltevés 6sszhangban 1atszik lenni a 7.
stilizalt ténnyel, azaz azzal, hogy a leggyorsabban ndvekvd dgazatban, a gépiparban a
tobbi dgazathoz képest jobban ndttek a fajlagos munkakoltségek. A véllalat két dontést
hoz: meghatirozza termelésének szintjét, és dont a hazai piacon alkalmazott arrél. Amit
nem ad el a hazai piacon azt az exogén mddon adott aron exportalja. A hazai piacon a
véllalat érzékel valamilyen keresleti fliggvényt, amely fligg a sajat araitél, az import
aratol, amelyet az arfolyam reprezental, és az aggregalt likvid vagyont6l (aggregalt no-
minalis kereslet). Lényeges feltevés, hogy nemcsak a kereslet fiigg az utdbbi valtozo6tol,
hanem a keresleti fiiggvény arrugalmassaga is. Feltessziik ugyanis, hogy a likvid vagyon
novekedése a keresletet kevésbé rugalmassa teszi, vagyis 1 szazalékos nomindlis dreme-
1és a likvid vagyon magasabb nominalis szintjein egyre kisebb szdzalékos keresletcsok-
kenéshez vezet. (A keresletcsokkenés azonban mindig tobb, mint 1 szizalék.)

A fenti feltevéseken alapulé modell a kovetkezéket vonja maga utan. /. A termelés
szintjét az arfolyam és a bérek kozti kiilonbség, valamint a koltségfiiggvény paraméterei
- vagyis alapvetden a technoldgiai ismérvek - hatarozzdk meg. Ha az arfolyam (export-

2 Egy hasonlo jellegd, de az ittenitGl néhany ponton lényegesen eltérd implikaciéji modellt fogalmaz meg
Pujol-Griffiths [1996].
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ar) és a bérkoltségek azonos ardnyban ndnek, a termelés novekedése csakis a technologi-
ai haladasbdl szarmazhat. A belf6ldi keresleti fliggvény paramétereitdl a termelés szintje
teljesen fiiggetlen. 2. A belfoldi arak fiiggetlenek a koltségfiiggvény paramétereitdl, s igy
a bérektdl is. Ezért a belfoldi arakat az arfolyam, a likvid vagyon (pénz), a keresleti
fliggvény érzékelt arrugalmassaga és a tranzakcids technoldgia paraméterei hatarozzak
meg. Hataresetben az arfolyam egyszazalékos valtozasa egyszazalékos arndvekedéshez
vezet. (Ez all fenn akkor, ha a tranzakcids technoldgia nem valtozik, és ha a likvid
vagyon nem hat a kereslet rugalmassagara.) Egyébként a belfoldi ar szdzalékos valtozasa
valamilyen kombinéci6ja az arfolyam és a likvid vagyon szazalékos valtozasanak, vala-
mint egy olyan tényezdnek, amely a tranzakcids technoldgia valtozasét reprezentdlja.

A gazdasag egy masik része kiilkereskedelmi forgalomba nem keriil§ termékeket (non-
tradables) allit el§ (szolgaltatdsokat nyujt). Itt az egyszertiség kedvéért tokéletes versenyt
feltételeziink. Ezek inputja a munka és a masik szektor 4ltal eldallitott termék. (Ez utébbi
tartalmaz importot.) Ekkor e termékek arvaltozdsa végs6 soron az arfolyam, a likvid
vagyon €s a bérkoltség valtozasainak konvex kombindacidja, és csak a technolégiai para-
méterektdl fiigg, viszont nem fiigg a keresleti fiiggvény paramétereitdl. Ebben a szektor-
ban a termelés azonos az igy meghatarozott arak mellett ad6d6 kereslettel, vagyis fligg
mind a koltségfiiggvény, mind pedig a keresleti fliggvény paramétereitSl.

A modell parcidlis, vagyis sem az arfolyamot, sem az aggregilt keresletet, sem pedig
a bérek alakulasat nem modellezi. Ezek kdzott nyilvanvaldan lehet kapcsolat, igy a ,,ha-
gyomanyos” komparativ statika érvényessége irant lehetnek kétségeink. Mindenesetre a
modell kimutatja azt a fontos Osszefiiggést, hogy egy nyilt gazdasigban a termelés a
tradable szektorban az alapvetd relativ arnak (exportar viszonyitva a bérekhez) a fliggvé-
nye. A modell lezrasa persze azzal a feltételezéssel jarhat, hogy ez a relativ 4r nem
szabad paraméter. Azonban, amig van bizonyos bérmerevség rovid tavon, addig az arfo-
lyam-politika (vagy esetleg a monetaris politika lebeg6 arfolyamrendszerben) hathat erre
a relativ arra, és csakis ezen keresztiil a termelés mennyiségére.

A modellben a hazai valuta leértékelddése mind a termelés, mind pedig a hazai ar
novekedésével jar, azaz az export ng, és a belfoldi értékesités (valdszindleg) csokken a
tradable szektorban. A non-tradable szektor szdmara az arfolyamvaltozas negativ kina-
lati (koltség) sokként hat, és az drak nének, mikozben a termelés (eladis) csokken. Igy
tehat a leértékelés expanzids hatdsa az egész gazdasagban kétséges.

A kovetkezGkben vegyiik sorra némely magyarazatra szoruld stilizalt ténylinket, és
nézziik meg, hogy melyikiik van 6sszhangban a modellel, illetve melyikiik jelent ,rejt-
vényt” a modell szdméra.

Az [. stilizdlt ténynek egy részét — arfolyamot szorosan kdvets exportirak — beépitet-
tiik a modellbe. Mint megjegyeztiik, az exportirak novekedése 1ényegesen meghaladta
az 4rfolyam-ndvekedést 1995-ben, amelynek okat nem latjuk vildgosan. A modell szem-
pontjabol az az érdekes, hogy a magyar vallalatok kiilfoldon arelfogadéak. A 1. stilizdlt
tény lényeges része az, hogy a belfoldi arak simabb palyat futottak be, mint az arfolyam,
1996-ban az arfolyam folé mentek, és hogy a belfoldi termelGi arak és a fogyasztoi arak
kozott szoros az osszefiiggés 1995 utdn. Osszevetve a modell konkliziéit a 2. és a 3.
stilizdlt ténnyel, amelyek a bérkoltségek és a pénzmennyiség alakulasat irjak le, ezek
egyiittesen dsszhangban vannak a 1. stilizdlt ténnyel. Az arak ndvekedési liteme nagyja-
bol az arfolyam és pénz novekedési iiteme kozott volt, kivéve 1995 végét, amikor talan
kissé meghaladta az arfolyam novekedési titemét is. Itt azonban két dolgot kell figyelem-
be venni. Az egyik az, hogy a modell szigortian véve az exportar és a pénzmennyiség
novekedési litemei kozti arnovekedést feltételezi, aminek a tények 1995-ben is megfelel-
nek. (Mas kérdés, hogy mint emlitettiik, nem értjiik tokéletesen az arfolyam és az export-
arak divergenciajat ebben az idGszakban.) MasfelSl segitségiil hivhatjuk a 4. stilizdlt
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tényt, amely arrol arulkodik, hogy ebben a periédusban az inflaciés varakozasok még
nagyon nagyok voltak. (A modell persze nem tartalmaz varakozisokat, de ,érezni” le-
het, hogy egy ilyen irdnyu kiterjesztés esetén a jovébeli inflaciés varakozasok ma is
magasabb inflaciét indukilnanak.) Ugyanakkor az 1996-os arfolyamvaltozasnal nagyobb
inflacié magyarazhat6 a likvid vagyon ndvekedési litemének pozitiv valtozasaval, azzal,
hogy a tranzakcioés technoldgia fejlédése is nagy valdszintséggel rohamosan javul a bank-
rendszer privatizaldsdval és a korszertibb fizetési modszerek bevezetésével, valamint a
non-tradable szektorban a bérkoltségek kicsit nagyobb novekedési iitemével .

A belfoldi termelGi arak és a fogyasztdi arak nagyfoka Osszhangja 1995 utan, amely
olyan szembeszokGen kiilonbozik az azt megel6z8 iddszak arollgjatdl, nagy vonasokban
megfelel a bérek viselkedésének két idSszak kozotti eltérésével. Az el6z§ periddusban
ugyanis a bérek novekedési liteme altalaban joval nagyobb volt, mint az utébbi periddus-
ban, és a fiiggelékben leirt modell szerint a fogyaszt6i arakra hatnak a bérek, mig a
termeldi arakra kozvetleniil nem. Természetesen az aroll6t részben magyarazhatjak olyan
»atmeneti” jelenségek, mint a nyomott kiskereskedelmi arrés sziikségszerd novekedése,
illetve az, hogy a kiskereskedelem inkabb magantulajdonban 1év§, azaz profitorientalt
szegmense volt a gazdasadgnak, mint az ipar. Ez utébbiak indokolhatjak az aroll6 nagysa-
gat a multban. Amennyiben 1étezik olyan hosszi tavu relativar-atrendez6dés, amelyet
szamos orszagban megfigyelnek, és amely kiilonbdz6 indokokbdl a szolgaltatasok — igy
a fogyasztasi cikkek - relativ aranak ndvekedéséhez vezet hosszabb tdvon is, akkor ez
magyarazhatja azt, hogy a stabiliz4cids periddusban a fogyasztdi arak novekedési iiteme
miért nem ment jobban a termelSi drak novekedése iliteme ,,ala”, amit a bérkoltségek
alacsonyabb novekedési liteme indokolt volna.

Maisodszor magyarazatra szorul az 5. stilizalt tény, amely 0sszefoglalja a redlvaltozok
alakulasat. A f6 probléma az, hogy a realvaltozok palyaja valdjaban 6sszhangban van-e a
modell azon tulajdonsdgival, hogy a kompetitiv szektorban a termelést a belfoldi kereslet
nem befolyédsolja. Els§ latasra az 1994-es nagy novekedés a belfoldi keresletnek tudhatd
be, pontosabban annak a kdzponti komponensének. Figyelembe kell azonban venni, hogy
az 1994-es novekedés évek soranak csokkenése és stagndlds utdn kovetkezett be. Mas
szoval igen konnyen elképzelhetd, hogy ekkor a hatarkoltség (kapacitaskihasznalas) igen
alacsony volt, és kisebb leértékelés mellett is jelentSs termelésndvekedés volt kifizetddd,
mig a belfoldi arak a kis leértékelés — és a non-tradable szektorban a kis bérkoltség-
novekedés — miatt nem emelkedtek annyira, hogy ez visszafogja a belfoldi vasarlasokat.

Az 1995-6s novekedéscsokkenés viszont megforditva magyarazhat6 azzal, hogy a ka-
pacitasok kihasznaldsa fokozddott, és valdjaban a munka hatarkoltsége nem csokkent
annyira, amennyire az az egész gazdasagra jellemzd atlagbérkoltség-ndvekedésbdl ko-
vetkezne. Ezt alatimaszthatja az is, hogy az ipari bérek jobban néttek, mint a gazdasig
bérkoltsége éltaldban. Itt fontos kérdés az, hogy a létszadmleépitéssel jard hatékonysiagno-
vekedést hogyan értelmezziik. Lehetséges az, hogy a bérkoltségnek egy része fix kolt-
ség, azaz valdjaban folosleges — negativ hozzaadott értéket termeld - munkasoknak kifi-
zetett bérbdl szarmazik, és a piacgazdasag kibontakozasa, illetve a privatizacio ezeknek
a fix koltségeknek a lemorzsolasat jelenti. Ilyen értelemben a hatékonysag novekedésé-
nek egy része virtudlis, vagyis nem hat a vallalat hatarkoltségeire, és igy a termelési
dontéseire sem. (Az, hogy a munkébdl kikeriil6k 1ényegében a munkaerdpiacrol is kike-
riilnek, és a munkanélkiiliségi rata nem né, alatimasztani latszik ezt az interpretaciot.)

MasfelSl 1996-ban indokoltnak latszana a novekedés tovabbi visszaesése, hiszen a

3 Megkozelitésemben a likvid vagyon (pénzaggregatumok) novekedése keresletet felhajto és ezaltal 4rno-
vel§ tényezS. A redlpénzmennyiség novekedése egy alternativ modellben lehetne ,,eredménye” annak, hogy
az inflaciés varakozasok csokkentek.
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bérek tovabb néttek, ami a kapacitaskorlatok kiélezdésére utalhat, mikozben a leértéke-
1és iiteme jelentGsen csokkent. Modelliink persze nem kezel késleltetéseket, és a terme-
lésben nem elhanyagolhat6 inercia érvényesiilhet. Tovabba a privatizacidval jard techni-
kai fejlédés, valamint az el6z8 évek beruhdzasainak beérése is indokolhatja a ndvekedés
itemének bizonyos fenntartdsat. Nem kell elfelejteniink azt sem, hogy a modell szerint a
belfoldi keresletnek is van szerepe a nem kompetitiv gazdasagi szektor termelésének
meghatarozasaban.

Mindezek alapjan azt mondhatjuk, hogy a makroadatok tag értelemben j6l magyaraz-
zak a kiilonboz6 arindexek alakuldsat. Az exportar egyiitt mozog a leértékelés titemével.
A belfoldi fogyasztoi és termeldi drak ennél kevésbé ingadoznak, az exportar, a pénz-
gativan, a bérkoltségek pedig nem nagyon korreldltak az exportarakkal, modelliink indo-
kolni tudja ezt a jelenséget. A bérek és az arfolyamok lefelé hizé hatdsit 1996-ban
ellensulyozta az aggregalt kereslet fokoz6d6 nyomadsa, és 1995-ben az drvarakozasok is
szerepet jatszhattak az inflaci6 momentumanak fenntartasaban.

Kétségtelen azonban, hogy a gazdasigi novekedés és a modell 6sszehangoldsa nehe-
zebbnek tlinik, mint az arak viselkedésének magyarazata. Legaldbbis egy nagyon fontos
rejtett valtozot kell segitségiil hivnunk az 6sszeegyeztetéshez, és ez a kapacitasok kihasz-
naltsdga, vagyis a hozadék szférdja. A bérkoltségek alland6 csdkkenése dllandd haté-
konysagjavuldsra utal, de kérdéses az, hogy ebbll mennyi az igazi, a hatarkoltséget
csokkentd hatékonysagjavulds, és mennyi pusztan a fix koltségek, vagyis a hasznélhatat-
lan, de kiadassal jar6 munkaerd leépitésébdl szarmazo nyereség. A modellnek egy logi-
kai kovetkeztetése azonban mégis figyelemre mélt6: ha egy dgazat kompetitiv, akkor a
belsd keresletnek semmilyen befolyassal sem kell lennie a termelési dontésekre. Gyanit-
hat6, hogy a magyar gazdasidgban vannak bizonyos szektorok, s éppen a kompetitiv
feldolgozoipari dgazatok, amelyek esetében a ndvekedés visszaesése inkabb kindlati, mint
keresleti okokra vezethetS vissza, és ezért a hazai kereslet novelése nem jarna jelentSs
termelésexpanzidval.*

Mig az aggregélt tények viszonylag j6l értelmezhetSnek tlinnek a modell segitségével,
addig az dgazatokra vonatkozo stilizalt tények sokkal kevésbé. A 8. stilizdlt tény szerint
egy stagnal6 agazat, a textilipar fenntartott arndvekedése magas volt, és a ruhazati cik-
kek ardnak a novekedési iiteme sohasem csokkent 1995-1996-ban. Ugy tiinhetett, mintha
a textilipari vallalatok ,kidrazndk” magukat a hazai piacrdl, mikézben termékeiket kiil-
foldon sem tudjak sokkal nagyobb mennyiségben eladni. Ertelmezésiink szerint a textil-
ipar tényei 6sszhangba hozhatdk a modellel, ha igaz az, hogy a textilipari létszamcsok-
kentés tilnyomorészt fixkoltség-csokkentd jellegd volt. Ebben az esetben ugyanis a tex-
tilipart ugy tekinthetjiilk, mint amely gazdasagos kapacitdsainak még mindig a hataran
dolgozik, s igy a termelés stagnaldsa a hozadék csokkenésével, illetve a bérnyomas nove-
kedésével magyarazhat6. Az arazas pedig nem ,kidrazas”, csupan a textilipar nem kivan
tobbet eladni a hazai piacokon. Kérdés persze, hogy erds kiilfoldi verseny esetén indo-
kolt-e feltenni azt, hogy a textil- (ruha-) ipar armeghatiroz¢ itthon. Az arak palyaja is
nehezen értelmezhetd, hacsak tigy nem, hogy az 1995-6s aremelkedés nem volt jelentGs,
ezért az 1996-0s tovabbi litememelés csupan relativar-korrekcio.

A legnagyobb problémat az élelmiszeriparra megallapitott 6. stilizdlt tény jelenti, pon-
tosabban a belfoldi termelSi arak és fogyasztéi arak viselkedése kozotti diszkrepancia.

22

(Itt probléma az dremelkedések id6zitése.) Azt kell gondolnunk, hogy ebben az esetben

4 A fiiggelékben elemzett modell alapjan egyenleteket becsiiltem mind belf6ldi drakra, mind pedig bizo-
nyos termelési indexekre (lasd Vincze [1997]). Az eredmények, ha nem is mondhatd, hogy statisztikailag
igazoljak a modellt, legalabbis reményt adnak arra, hogy munkahipotézisként elfogadhassuk.
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tobb dolog Osszjatékarol van sz6. 1. Az élelmiszeripar nemzetkozi integraltsaga korant-
sem teljes a kiilonb6zd vamkorlatok miatt példaul. 2. Az allami felvasarlas rendszere
nagy zajokat képes az arakba vinni. 3. Az iparag vertikalis struktiraja mutathat furcsasa-
gokat. 4. A termelési ciklus hullimzasokat okozhat az arakban. 5. A kinélati (technold-
giai) sokkok altalaban is olyan nagyok, hogy a révidebb tavi mozgasokat ezek nagymér-
tékben dominalhatjak.

A gépipar estében (7. stilizdlt tény) a termeldi drak alacsony ndvekedési liteme kicsit
furcsa, valamint az is, hogy az export dinamizmusa alig latszik megtérni 1996-ban.
Ugyanakkor taldn ez a szektor felel meg a harom koziil legjobban az aggregalt adatok
tiikrozte ipari atlagnak, s igy az elsd ot stilizalt tény allitasai kozvetleniil leginkabb ebben
az esetben alkalmazhat6k.

Osszefoglalis

A kovetkezdkben roviden osszefoglaljuk elemzésiink tanulsagait, és vazoljuk a legfonto-
sabb nyitott kérdéseket.

Aggregalt drszint

Az arak alakuldsianak 1995. marcius utdni magyarazataval nincsenek kiilonosebb problé-
mak, azok jol értelmezhetSk elsGsorban az arfolyam, és kisebb mértékben az aggregalt
kereslet, valamint a bérkoltségek viselkedésével.> Az aggregalt kereslet hatasai esetében
figyelembe kell venni annak kettGs funkcidjat, vagyis azt hogy a likvid vagyon noveke-
dése részben eltolja a keresleti fiiggvényt, részben pedig megvaltoztathatja a kereslet
rugalmassdgéit. Ha némi f616s infl4cio lett volna a rendszerben 1995-ben, akkor az indo-
kolhat6 a gazdasigi alanyok 1995 kozepén mutatott pesszimista varakozdsaival.® Azt,
hogy 1995-1996-ban a fogyasztdi arak kozotti olld szélesedését nem lehetett megfigyel-
ni, részben magyarazhatjuk azzal, hogy az arakhoz képest a bérek kevésbé néttek ebben

Py

az idészakban, mint a megel6z6 négy évben.’

Relativ darak

Az arindexben a stabilizaciés id6szak egészében inkabb antiinflatorikus hatdsa volt az
élelmiszeraraknak, amelyek azonban hosszu ciklusokat tudnak produkdlni, s ezért ezek
oldalardl potldlagos inflatorikus hatas varhat6 a kozeljovGben. Az arak alakuldsa talan
megvaltozott 1995 utdn, de tobb olyan tényezd is van, amely magyardzhatja ezt, és ezek
koziil csak egyik a csisz6 arfolyamrendszer. A cstiszd rendszer mintha stabilabba tette
volna a relativ arakat, csokkentve ezaltal a relativar-bizonytalansagot.

5 Ezt tdmasztottdk ald empirikusan kordbbi kutatdsaink is. (Lasd Hamecz— Vincze-Zsoldos [1996].)

% A vampotlék bevezetése volt egy masik ok, ami miatt az 4rszint ,jobban” novekedett 1995-ben.

7 A jelenség majd minden dtmeneti gazdasdgban megfigyelhetd volt. Lehetséges magyarazatairdl lasd
Dittus [1993].
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Redlvaltozok

Lehetséges, hogy 1995-1996-ban a magyar ipar nem elhanyagolhaté része kapacités-,
nem pedig keresleti korlatok miatt nem novelte jobban a termelését. Mindenesetre meg
kellene tudni kiilonbdztetni kapacitas- és keresletkorlatos dgazatokat, mivel gyanithatd,
hogy mindkettd jelen van a gazdasidgban. Legaldbbis a gépiparr6l elmondhatd, hogy a
vilaggazdasagba jol integralt agazat. Itt jelentds novekedés valésulhatott meg a beruhaza-
sok hatasara, jorészt fiiggetleniil a belfoldi kereslet alakuldsatol. A munkaerg-valtoztatas
- munkanélkiiliség ndvekedés nélkiil — olyan folyamat, amely egy masik fontos kiilonb-
ségtétel kérdését veti fel: van vagy volt-e a munkakoltségeknek fix és valtozd része. A
termelési dontésekre profitmaximalizalé vallalatok esetében elsdsorban az utdbbiaknak
kell hatnia.

*®

Mit tudunk tehat valaszként mondani a bevezetésben felvetett ikerkérdésre? Ugy tiinik,
hogy a magyar gazdasidgnak az 1995. marciusi csomagra, majd az azt kdvet§ gazdasag-
politikara adott reakcidja mind mennyiségi, mind pedig aralkalmazkodasban jelentke-
zett. Erzésiink szerint a mennyiségi alkalmazkodast technolégiai (kapacitas-) korlatok is
befolyasoltdk. Az 4rak alakuldsa nem volt tilsdgosan szélsGséges, és nincs igazan okunk
feltételezni, hogy a magyar vallalatok jelent§s mértékben ,tévedésbdl kidraztdk volna
magukat” a hazai piacrdl. A vallalatok szdmara relevans arak alakuldsa megmagyaraz-
hatja a piaci struktira véltasat. Ugy tnik, hogy az inflicié nagymértékben csokkenthet
a leértékelés csokkentésével, ha ez nem vezet ,hihetdségi” problémakhoz. A hihetGséget
alaashatja, ha a bérkoltségek nem kovetik az arfolyamot, mivel az utébbi esetben realfel-
értékelGdést, fizetésimérleg-hianyt és recesszidt varhatunk.®
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Fiiggelék
A vallalatmodell

A vallalat homogén joszagot allit el§, amit otthon és kiilfoldon ad el.
g=x+ty,

ahol g a termelés, x a belfoldi eladas és y az export.
Profitfiiggvénye ekkor

M=-ey + px - W(q) - emq

alakban frhatd, ahol e az arfolyam (a kiilfoldi arat az egyszertiség kedvéért egységnyinek
vessziik), p a hazai ar, W(q) egy konvex bérkoltség fiiggvény, és m az import koeffici-
ens.

Feltessziik, hogy a vallalat armeghataroz6 a hazai piacon, és létezik egy (érzékelt)
keresleti fiiggvény D(p, e, M) alakkal, ahol M reprezentélja az aggregalt nominalkeresletet,
azaz nagyobb M érték noveli a keresletet adott p és e mellett. A fiiggvény természetesen
p-ben csokkend, és e-ben novekvd.

Két dontési valtozoként vegylik g-t és p-t. Ekkor a szokasos elsérendd feltételek a
kovetkez$ alakban adédnak:

Wig) = 1 -me, (1)

(p-e/p =1/, )

ahol ¢ a keresleti fliggvény arrugalmassaga.

Ilyenkor a Lerner-formuldban (2) a hatarkoltség szokdsos szerepét az arfolyam veszi
at. Ha a termelési fiiggvény egy szigorian konkév, ndvekvd hatvanyfiiggvény (log g= s
log L) alaki, (vagyis s 0 és 1 kozotti szam) akkor konstans (w) exogén bért feltételezve a
koltségfiiggvény

W(g) = wq'™
alakd. Ekkor az (1) formula
log g=T + ®(log e - log w) 1)

format 6lt, ahol T s és m fliggvénye, mig @ pozitiv és s-t6l fiigg oly médon, hogy minél
kozelebb van s 1-hez, azaz minél hatékonyabb a technoldgia, annél nagyobb , azaz annél
nagyobb a termelés vélasza a relativ drak megvaltozasara.

Azonos atalakitasokkal (2)-t a kovetkezd arképzési képletté transzformalhatjuk:

logp = log e + log € - log(e - 1). 2%)

Lathat6, hogy az ar csak akkor fiigg M-t6l (az aggregalt kereslett6l), ha a kereslet
elaszticitasa fiigg M-t6l. Kozelitésként feltessziik, hogy

loge-log(e-1)=KlogM + Dloge-Slogp +J

Egy ilyen jellegd, habar nem(log)linearis Osszefiiggés igaz példaul linearis keresleti
fliggvény esetén.



A stabilizdcio hatdsa az drak és a termelés kozotti 0sszefiiggésekre 295

Ekkor végsé termeldi (tradable) ar képletiink alakja:
logp =r loge +r,logM + G, 27
ahol
rr=>0+D)/1+S8), r,=KI(A+S5), G=J/(1+25).

Fogyasztéi (non-tradable) arra ugy lehet transzformalni a fenti képletet, ha feltessziik,
hogy a fogyaszt6i cikk a vallalat altal eldallitott terméknek és munkanak - mint inputok-
nak - a Cobb-Douglas-fiiggvénnyel eldallitott outputja, és azt, hogy ebben a szektorban
tokéletes a verseny. Ekkor

log pc = alogp + (1 -a) log w. 3)
Kombinélva (3)-at (2”)-vel kapjuk:
log pc = ar /loge + ar,logM + (1 -a)logw + aG 3"

A fogyaszt6i ar logaritmusa konvex kombindcidja a termeldi ar és a bér logaritmusa-
nak, és végiil is az arfolyam, a pénzmennyiség és a bér logaritmusa linearis kombinaci-
Ojanak az eltoltja.

A (2”) képletbdl adddik a redlarfolyam szamitasok egy szokasos eredménye: a nomi-
nalis aggregalt kereslet novekedése rontja a realarfolyamot. Am mivel ebben a modell-
ben a termelésre nincs hatassal M, ezért a kereskedelmi mérlegre val6 negativ hatds csak
azért jelentkezik, mert az M felfelé tolja a keresleti fliggvényt, és mivel a belfoldi ar csak
kevésbé nd, mint M. (Ceteris paribus egy pozitiv keresleti sokk utdn az eladas az adott
piacon néni fog.) Ugyanakkor figyelemre mélté az, hogy kompetitiv esetben M noveke-
dése nem hat a belfoldi arakra, tehat a negativ kereskedelmimérleg-hatds még nagyobb,
viszont ez nem jelentkezik realarfolyam-romlasként. Vagyis a termelési arakkal definialt
realarfolyam ,,félrevezet6” informacidt nytjthat a kereskedelmi mérleg valtozasarol.

A modell talan legfontosabb hidnyossdga az, hogy a pénzmennyiség €s a bérek alaku-
lasat exogénként kezeli. Bar ez a feltevés az drmeghataroz6 vallalatok szempontjabol
valészintileg nem nagyon rossz, a gazdasagpolitikai kovetkeztetések megfogalmazasakor
Ovatossagra kell, hogy intsen. Egy masik nyilvanval6 fogyatékossag a varakozasok mel-
16zése. A varakozasok két oldalon is szerepet jatszhatnanak. E18szor is a vallalatok a vart
kereslet alapjan dontenek draikrdl és termelésiikrdl, masrészrdl pedig a jovébeli arakra
vonatkoz6 varakozésok valészindleg befolyéasoljak a jelenlegi keresletet. Egy harmadik
potencialis kihagyott valtozé a kamatldb. Ugy vélhetnénk, hogy a (real)kamatlabnak he-
lye lenne a keresleti fiiggvényben.



